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Мета статті полягає у дослідженні співвідношення економічних понять, що характеризують ефективну трудову діяльність персоналу підпри-
ємства та підходи до оцінки економічного потенціалу підприємства з урахуванням впливу цих складових на цю оцінку. У статті проаналізова-
но підходи до оцінки економічного потенціалу підприємства і визначено методологічні проблеми даної оцінки. Виходячи з того, що кількісною 
інтерпретацією можливостей підприємства є його вартість, обґрунтовано, що збільшення вартості підприємства в економіці, заснованої 
на знаннях, досягається за рахунок людського капіталу. Запропоновано використання моделі реальних опціонів для визначення економічного по-
тенціалу підприємств, функціонуючих в економіці, заснованій на знаннях. Перспективами подальших досліджень у даному напрямі є визначення 
ступеня впливу складових економічного потенціалу на його оцінку.
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функционирующих в экономике, основанной на знаниях
Цель статьи – исследование соотношения экономических понятий, 
характеризующих эффективную трудовую деятельность персонала 
предприятия на подходы к оценке экономического потенциала пред-
приятий с учетом влияния этих составляющих на оценку. В резуль-
тате исследования были проанализированы подходы к оценке эконо-
мического потенциала предприятия и определены методологические 
проблемы данной оценки. Исходя из того, что количественной интер-
претацией возможностей предприятия является его стоимость, 
обосновано, что увеличение стоимости предприятия в экономике, 
основанной на знаниях, достигается за счет интеллектуального ка-
питала. Предложено также использование модели реальных опционов 
определения экономического потенциала (стоимости) предприятий, 
функционирующих в экономике, основанной на знаниях. Перспективой 
дальнейшего исследования является определение степени влияния 
элементов экономического потенциала на его оценку.
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Knowledge-based Economy
The goal of the article is the study of relation of economic notions that char-
acterise efficient labour activity of enterprise personnel and approaches to 
assessment of economic potential of enterprises with consideration of influ-
ence of these components upon assessment. In the result of the study the 
article analyses approaches to assessment of economic potential of an en-
terprise and identifies methodological problems of this assessment. Based 
on the fact that the quantitative interpretation of enterprise capabilities is its 
cost, the article shows that increase of the enterprise cost in the knowledge-
based economy is achieved by means of the intellectual capital. The article 
offers to use the model of real options of identification of economic poten-
tial (cost) of enterprises that function in the knowledge-based economy. The 
prospect of the further study is identification of the degree of influence of 
elements of economic potential upon its assessment.
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У ринкових умовах будь-яке підприємство прагне до ефективної діяльності, до конкурентоздатного і стійкого розвитку, що багато у чому визначається 
наявністю і використанням економічного потенціалу, ко-
трий, у свою чергу, є предметом оцінки вартості підпри-
ємства. Зазначимо, що даному питанню присвячена значна 
кількість публікацій 1, проте більшість з них не враховує: 
1) особливості функціонування в умовах економіці заснова-
ній на знаннях, а саме: основним фактором виробництва є 
знання [1]; нематеріальний (когнітивний, інтелектуальний, 
людський та ін.) капітал має більшу роль, ніж матеріальний; 
у кадровому потенціалі зростає роль людини інтелектуаль-
ного труда; використовуються принципово інші механізми 
ціноутворення тощо [2, 3]; 2) методики оцінки економіч-
ного потенціалу підприємства не враховують вплив не-
матеріальних факторів2 (частку нематеріальних активів), 
тоді як у США та країнах ЄС спостерігається стійка тен-
1 У статті [4] нами було проведено аналіз підходів щодо визначен-
ня економічного змісту поняття «потенціал підприємства» та його 
оцінки.
2 Нематеріальними є фактори, котрі не мають фізичної сутності 
та конкретного вираження, але завдяки яким підприємство може 
отримувати дохід і збільшувати свою вартість. До таких факторів 
належать організаційна структура, інтелектуальна власність, 
імідж підприємства (гудвіл – «добре ім’я підприємства» – включає 
його ділову репутацію, взаємини з клієнтами, місцезнаходження, 
номенклатуру продукції тощо). Ці фактори не відображаються у 
звітності підприємства, проте є реальним джерелом доходу. При 
цьому розрахунок гудвіла в бухгалтерському обліку та в практиці 
експертних оцінок відрізняється. У бухгалтерському обліку гудвіл 
обчислюється з метою зарахування на баланс після купівлі одного 
підприємства іншим. Експертна оцінка здійснюється до купівлі з 
метою визначення реальної ринкової вартості.
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денція на підприємствах різних видів діяльності до зро-
стання частки нематеріальних активів3 при одночасному 
зниженні частки матеріальних активів, оскільки створення 
вартості в економіці, заснованій на знаннях, відбувається 
саме за рахунок нематеріальних активів (джерело створен-
ня вартості – це знання), основним виробничим ресурсом 
є інформація, а капітал починає функціонувати не тільки 
в матеріально-грошовій, але й в інформаційній формі та 
у формі людського капіталу як основного фактора фор-
мування конкурентоздатності підприємства. При цьому, 
щоб ефективно задіяти ці фактори, необхідно активізувати 
інноваційну діяльність підприємства, тому що інновації, 
як продукт інтелектуальної діяльності людського капіта-
лу, формують конкурентні переваги підприємства. Звідси 
визначним фактором потенційних можливостей підпри-
ємства є інноваційний процес розвитку підприємства. 
Крім того, важливими аспектами є нематеріальні активи, 
інтелектуальна власність, інтелектуальний капітал, методи 
управління. При цьому нематеріальні активи та інтелек-
туальна власність, які раніше розглядалися як витрати, 
в інноваційних умовах необхідно оцінювати з позиції май-
бутніх переваг і як фактор збільшення потенційних можли-
востей. У визначеній мірі це дозволяє вартісна концепція 
управління підприємством (концепція VB�-управління), 
виходячи з якої кількісною інтерпретацією можливостей 
підприємства (потенціалу) є його вартість, а саме: ринкова 
вартість4 буде визначати потенціал підприємства та його 
здатність до подальшого розвитку [4]. 
Виходячи з того, що в економіці заснованій на знаннях 
найважливішу роль у процесах формування потенціалу під-
приємства відіграють людські ресурси, метою статті є до-
слідження співвідношення економічних понять, що характе-
ризують ефективну трудову діяльність персоналу підприєм-
ства, і підходи до оцінки економічного потенціалу підприєм-
ства з урахуванням впливу даних складових на цю оцінку. 
Аналізуючи підходи до оцінки економічного потенці-алу по різних аспектах [4, 5, 6, 7, 8] і методологічні проблеми, у даному досліджені щодо оцінки еко-
номічного потенціалу в економіці, заснованій на знаннях, 
будемо виходити з того, що: 
 по-перше, підприємство необхідно розглядати, з 
погляду статичного, динамічного і суб'єктного під-
ходів, що дозволяє побудувати більш повну модель 
підприємства, що реалізується інтеграційною кон-
цепцією та розглядає підприємство як відносно 
стійку, цілісну і самостійну соціально-економічну 
систему, яка інтегрує процеси вироб ництва (реалі-
зації) продукції та відтворення ресурсів у просторі 
і в часі й зв'язану безліччю відносин із зацікавле-
ними сторонами, а не тільки з власниками5, які ма-
ють різні інтереси та цілі. Проте загальна мета для 
всіх учасників діяльності підприємства, що з’єднує 
їх різни інтереси, - це збільшення вартості підпри-
ємства. Збільшення же вартості підприємства, на-
самперед, в економіці заснованій на знаннях, до-
сягається за рахунок людського капіталу;
 по-друге, виходячи з того, що оцінка потенціалу 
проводиться за даними бухгалтерської звітності 
підприємства, це дозволяє розглядати економіч-
ний потенціал підприємства з позиції двох скла-
дових: майнової – відображення майнового стану 
(виробничий потенціал) і фінансової – відобра-
ження фінансового стану (фінансовий потенціал). 
Тобто, економічний потенціал підприємства, з од -
ного боку, розглядається в точки зору ресурсно-
го підходу, як сукупність ресурсів підприємства 
(у цьому випадку оцінка економічного потенціалу 
зводиться до визначення вартості наявних ресур-
сів (активів), а, з іншого,– з погляду результатного 
підходу, як здатність підприємства ефективно ви-
користовувати свої наявні ресурси (така здатність 
визначається стійким фінансовим станом). Вихо-
дячи з цього оцінка ефективності використання 
економічного потенціалу може здійснюватися по-
казниками, що характеризують оцінку виробничо-
го потенціалу (активи) і фінансового потенціалу 6. 
Також необхідно розглядати економічний потенці-
ал підприємства з огляду на динаміку виробництва, 
стратегічні цілі і наявні ресурси, тобто у ринково-
му і часовому просторі. Виходячи з цього потрібна 
оцінка не тільки наявних ресурсів підприємства 
(статика), але і розвитку підприємства (динаміка). 
При цьому потенціал розвитку характеризується 
інноваційним потенціалом, який створює конку-
рентні переваги, а в економіці заснованій на зна-
ннях створення конкурентних переваг засновано 
насамперед на використанні інтелектуального ка-
піталу, як складової людського капіталу; 
 по-третє, економічний потенціал підприєм-
ства – це, з одного боку, сукупність його засобів 
і можливостей, які можна виявити, що обумовило 
поділ економічного потенціалу на ідентифікова-
ну та неідентифіковану складову. Ідентифікована 
складова економічного потенціалу характеризу-
ється наявними ресурсами, що можуть бути ви-
користані підприємством для досягнення цілей 
у конкретний момент часу. Нереалізовані мож-
ливості підприємства, що не можуть бути обра-
ховані з використанням бухгалтерської звітності, 
характеризує неідентифікована складова, котра 
3  Відзначимо, що поняття «нематеріальні активи» використову-
ється головним чином у бухгалтерському обліку, для економістів 
єдиним еквівалентом цього поняття є більш ширше поняття – 
інтелектуальний капітал (ІК).
4  З одного боку, ринкова вартість ураховує принцип найбільш 
ефективного використання ресурсів, у результаті чого вартість 
об’єкта оцінки є максимальною, з іншого – ринкова вартість, як 
еквівалент ринкової ціни капіталу, узагальнює в собі дію факторів 
техніко-економічного, фінансового, стратегічного характеру, 
дію нематеріальних факторів (праця може бути розглянута 
і як нематеріальний фактор підвищення ринкової вартості 
підприємства),  а також кон’єктурних переваг покупців.
5 Таким чином, підприємство розглядається як інтегральне ціле, 
до складу якого входять усі види майна (статичний аспект), 
призначені для його діяльності,  права на нього, які  змінюються 
щодо видів продукції, (робіт, послуг) і методів її виробництва та 
реалізації, а також  джерело доходу (динамічний аспект), одер-
жаного в результаті спільної дії факторів виробництва і зусиль 
підприємця (суб’єктний аспект) у відповідних конкретних умовах 
ведення бізнесу [9]. 
6 Фінансовий потенціал підприємства являє собою максимально 
можливу вартість усіх його ресурсів у межах певної організаційної 
структури, при використанні котрих підприємство має найбільші 
прибуток і потенційну фінансову вартість [4].
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визначається нематеріальними факторами. З дру-
гого,– економічний потенціал – це сукупність по-
тенціалів, кожний з яких відображає можливість 
використання відповідних ресурсів і реалізацію 
відповідних функцій, тобто через функціональні 
складові (функціональну структуру). При цьому 
всі функціональні складові економічного потенці-
алу зв'язані між собою і впливають на ефективну 
реалізацію економічного потенціалу підприєм-
ства. Тому збалансованість його функціональних 
складових є основною умовою його реалізації. 
Однак в економіці, заснованій на знаннях, най-
важливішу роль у процесах формування потенціа-
лу підприємства відіграють людські ресурси7, 
а це, у свою чергу, потребує дослідження співвід-
ношення таких економічних понять, як «людський 
капітал», «людський потенціал», «трудовий по-
тенціал», «інтелектуальний капітал», що характе-
ризують ефективну трудову діяльність персоналу 
підприємства та підходи до оцінки економічного 
потенціалу підприємства з урахуванням впливу8 
вказаних складових на цю оцінку.
У економіці, заснованій на знаннях, якісні перетворен-ня праці і капіталу приводять до виникнення люд-ського капіталу9. На рівні підприємства можна гово-
рити про людський капітал працівника – це інтелектуальна 
здатність працівника знаходити нові та більш прибуткові 
сфери застосування капіталу (фізичного і грошового), що 
знаходиться в його розпорядженні, а також своєї праці 10. 
З людським капіталом пов’язують людський потенціал, що 
характеризує його максимальні можливо сті в досягненні 
різних матеріальних і духовних цінностей. При цьому деякі 
науковці між «людським капіталом» і «людським потенціа-
лом» ставлять знак рівності (в обох випадках розглядаєть-
ся людина з визначеною освітою, здоров'ям, вихованням, 
мотиваційними перевагами), але поняття «людський капі-
тал», у більшій мірі, відноситься до економічної діяльнос-
ті, тоді як «людський потенціал» – це більше соціологічне 
поняття. Перетворення людського потенціалу в людський 
капітал11 відбувається під впливом таких факторів, як мо-
тивація та якість знань. У зв'язку з цим деякі фахівці вва-
жають, що людський потенціал це людський капітал плюс 
соціально-економічні умови його формування, розвитку і 
використання. Частина людського потенціалу, що характе-
ризує в загальному випадку можливості участі персоналу 
підприємства у виробництві, є трудовим потенціалом. Від-
мінність понять людського і трудового потенціалу знахо-
диться в способах реалізації цих потенціалів12. Між тру-
довим і людським потенціалом існує залежність. З одного 
боку, людський потенціал характеризує можливості люди-
ни не тільки до трудової діяльності, але і його індивідуаль-
ні досягнення в різних сферах життя. З іншого,– трудовий 
потенціал дозволяє одержати більший дохід і забезпечити 
ріст людського капіталу. 
Також зазначимо, що в економіці, заснованій на зна-
ннях, спостерігається актуалізація інтелектуальної скла-
дової людського потенціалу, що привело до виділення ін-
телектуального капіталу, під яким розуміють сукупність 
інтелектуальних активів підприємства, виражених у клі-
єнтському, структурному (інтелектуальна власність), люд-
ському, організаційному, соціальному капіталі, що викорис-
товуються для одержання доходу та впливають на вартість 
підприємства, 
Вартість підприємства, за концепцією EVA, може 
бути розрахована за формулою (1):
, ,
1 1
,
(1 ) (1 )
t n t n
t p t f
p t t
t tt t
EVA EVA
V IC
WACC WACC
 
 
  
 
 
    
(1)
де       EVAt,p – додана вартість наявними активами; 
EVAt,f – додана вартість майбутніми активами; 
WACCt – середньозважена ціна капіталу;
ICp – вартість інвестованого капіталу в наявні активи.
Вартість інвестованого капіталу (IC) у наявні активи 
визначається показником Вt (book value) – вартість чистих 
активів – і дорівнює 
  ,tIC B AT PN     (2)де       АТ – активи підприємства (total assets); 
PN – безпроцентні поточні зобов’язання за балансом 
(non percent liabilities). 
При цьому АТ – PN дорівнює власному капіталу (як-
що фінансування проекту здійснюється повністю за раху-
нок коштів акціонерів) і відповідно
7 Під людськими ресурсами, на наш погляд, необхідно розуміти 
сукупність джерел можливостей підприємства і факторів актуа-
лізації його потенціалу, зв'язаних з людьми і невіддільних від 
їхньої людської сутності. Таким чином, категорія «людські ресур-
си» є наслідком розгляду людей в аспекті їхньої участі в процесах 
продукування результатів діяльності підприємства як виробничої 
системи, при цьому люди, що приймають участь у даних процесах, 
є фізичними носіями усіх властивостей і характеристик розгляну-
того виду ресурсів [10].
8  Наприклад, праця, знання, досвід працівників тощо як фак-
тор впливу на ринковий потенціал, з одного боку, становлять 
інтелектуальну власність як частину ринкової вартості підпри-
ємства (враховується як нематеріальні фактори та обліковується 
як нематеріальні активи), а з другого – потребують витрат на 
відновлення (людський капітал при оцінці економічної доданої 
вартості  враховується з позиції витрат).
9  Який розглядається в науковій літературі як на рівні підприєм-
ства, так і на рівні регіону і держави.
10  Не слід ототожнювати людський капітал тільки з індивіду-
альними здібностями людини. Він відрізняється від індивідуальних 
здібностей (індивідуальні здібності стають людським капіталом 
лише в тому ступені, у якому вони можуть приносити своєму влас-
нику прибуток, пропорційний прояву цих здібностей)  так само, 
як капітал відрізняється від майна. Людський капітал – це наявний 
у кожного працівника запас знань, навичок і мотивів, необхідних 
для його діяльності, тобто людський капітал розглядається як 
система характеристик, що визначають здатність людини до 
праці і потребують інвестицій. До складових людського капіталу 
відносять: капітал утворення (загальна і професійна підготовка); 
капітал здоров'я (природний і придбаний рівень здоров'я); капітал 
культури (споживчі і духовні потреби); соціально-психологічні ха-
рактеристики (менталітет, психологічні характеристики) [11].
11 Основним у понятті «людського капіталу» є поняття «капіталу» 
як зростаючої вартості. З цих позицій людина розглядається як 
об'єкт, що у результаті інвестицій в нього є економічним об'єк том 
з визначеною вартістю, але при цьому він поки тільки є потен-
ціалом, капіталом же людина стає тільки тоді, коли інвестиції по-
чинають працювати і приносити прибуток, тобто стає суб'єктом  
економічної діяльності.
12  Реалізація трудового потенціалу обмежена сферами вироб-
ництва (і в цьому випадку під трудовим потенціалом розуміють 
людський капітал, поняття використовуються як тотожні), а людсь-
кий потенціал реалізується в різних видах діяльності, у тому числі 
і дозвіллі [13, 14]. 
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( )FA WC E   або ( ) ,BM NA WC E       
(3)
де       E – власний капітал; 
FA – необоротні активи; 
BM – основні засоби; 
NA – нематеріальні активи; 
WC – робочий капітал.
У бухгалтерському обліку інвестований капітал (ІС) – 
це усі активи підприємства, тоді 
           ,IC E LTD STD     (4)
де       LTD – довгострокові зобов’язання; 
STD – короткострокові зобов’язання. 
Тоді вартість підприємства буде
, ,
1 1
( )
.
(1 ) (1 )
t n t n
t p t f
t t
t tt t
V E LTD STD
EVA EVA
WACC WACC
 
 
   
 
 
 
        
(5)
Проте необхідно мати на увазі, що джерелом вар-тості підприємства в економіці, заснованій на зна-ннях, а саме додаткового доходу є не тільки чисті 
активи, як правило, цей дохід отримується за рахунок ін-
телектуального капіталу13, тобто факторів, що не враховані 
у вартості чистих активів, а саме: нематеріальних факто-
рів, які можуть бути розглянути як інноваційні фактори 
формування економічного потенціалу підприємства [15], 
тому що є результатом розвитку інформаційних техноло-
гій, інтелектуальної власності, нововведень у маркетингу, 
фінансах, організації виробництва тощо. Однак людський 
капітал, як складова інтелектуального капіталу, при оцінці 
економічної доданої вартості (EVA) розглядається тільки 
з позиції витрат, а виходячи з того, що стратегія розвитку 
підприємства перетворює нематеріальні ресурси в капітал 
і критерій віднесення ресурсів до капіталу – це цінність для 
реалізації стратегії підприємства, то все, що відноситься до 
інтелектуального капіталу буде капіталом тільки в межах 
загальної стратегії розвитку підприємства [16, с. 35]. Тоді 
вартість підприємства, отриману за рахунок інтелектуаль-
ного капіталу (інновацій) буде визначати різниця між рин-
ковою вартістю підприємства та вартістю матеріальних 
активів. Цю вартість можна визначити за моделлю оцін-
ки реальних опціонів (Блека – Шоулза). При цьому необ-
хідно мати на увазі, що модель реальних опціонів не дає 
абсолютної вартості нематеріальних активів, вона лише 
вказує, на скільки збільшиться вартість підприємства при 
ефективному використанні нематеріальних активів, тобто 
дозволяє визначити цінність потенціалу, спрямованого на 
управління нематеріальними активами14. Тобто ціна опціо-
ну буде відображати справедливу оцінку можливості під-
приємства ефективно використовувати (невід’ємні не від-
чужені) нематеріальні активи для отримання надприбутку. 
ВиСНОВки
Підсумовуючи, відмітимо, що вартість підприємства 
– це реально вкладені у підприємство інвестиції (сукупні 
чисті активи та інвестиції) і економічний прибуток, отрима-
ний з урахуванням конкурентних переваг і нематеріальних 
активів (інтелектуального капіталу), не врахованих у бух-
галтерський звітності, тому ринкова вартість підприємства 
відрізняється від її балансової вартості. Ця різниці у вартості 
отримується за рахунок інтелектуального капіталу (інновацій) 
і може бути визначена за моделлю оцінки реальних опціонів, 
яка дозволяє визначити цінність потенціалу спрямованого на 
управління нематеріальними активами. Тобто ціна опціону 
буде відображати справедливу оцінку можливості підпри-
ємства ефективно використовувати (невід’ємні не відчужені) 
нематеріальні активи для отримання надприбутку.  
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